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複合オプション会計と企業価値評価















Ⅰ は じ め に
リアル ･オプションは,金融資産を評価するために開発されたオプション
理論を,実物資産を評価するために,動的で不確実な企業環境に応用しよう
とするものである｡ リアル ･オプションは 1種類ではなく,次のようないく
つかの種類があり,これらを組み合わせることによって実際のリアル ･オプ
ションが行われる｡




















































































0 1 2' 3
0 1,000.00 1,127.50 1,271.26 1,433.34







0 1 2 3
0 (10)371.19 (8)445.78 _(5)532.76 (1)633.34






























価値 (複合オプション)のディシジョン ･ツリーを作成すると,表 3のよう
になる｡
表 3 株式価値のディシジョン･ツリー
0 1 2 3
0 (10)99.81 (8)132.47 (5)175.81 (1)233.34
1 (9) 0 (6) 0 (2) 0
2 (7) 0 (3) 0
表 3における各数字の計算過程は,次のとおりである｡
(1)Max[(633.34-400-233.34),0]



































表 4 企業価値のディシジョン ･ツリー
0 1 2 3
0_ (10)34.49 -(8)45.78 ･(5)532.76 (1)633.34




































0 1_ 2 3
0(10)オプションを保持 (8)400ドル投資 (5)オプションを保持 (1)800ドル投資
1 (9)投資せず (6)オプションを保持 (2)800ドル投資
2 (7)オプションを保持 (3)800ドル投資
3 (4)投資せず


























































































































































































































リスク中立 (の減少)確率 (卜 ♪)-0.41023













































































































































































































































































































第 2段階のイベン ト･ツリーの作成は,第 1段階の現在価値を基礎として,
企業価値のボラティリティに基づいて,好調時の現在価値 と不調時の現在価









リー ･キャッシュ･フローの予測値 と企業価値が表 6のようであったとしよ
う｡
表 6 7リー ･キャ､ソシュ･7ローの予測値と企業価値
0 1 2 3 4 5 6 7
支 払 税 金 (523) (515_) (541) (569) (606) (633) (662) (690)
N O P A ーT 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497
営業運転資金増加 (575) (686) (434) (440) (793) (465) (356) (36_3)
F C F. 362 447 753 800 526 911 1,079 1,134
継 続 価 値 38,292
企業価値の計算


















0 1 2 3 4 5 6 7
028,574 40,496 57,392 81,337 115,272 163,367 231,527 328,126
1 20,162 28,574 40,496 57,392 _81,337 115,272 163,367
2 14,226 20,162 28,574 40,496 57,392 81,337
3 10,038 14,226 20,162 28,574 40,496
4 7,083 10,038 14,226 20,162
5 4,998 7,083 10,038
6 3,526 4,998














表 8 企業価値のディシジョン ･ツリー
29
0 1 2 3 4 5 6 7
038,750 47,418 61,121 82,564 115,273 163,367 231,527 328,126
1 34,219 39,035 46,849 59,852 81,337 115,273 163,367
2 32,822 35,314 39,058 45,429 57,392 81,337
3 33,432 34,996 36,661 38,467 40,496
4 34,948 36,557 38,240 40,000







































































































2(QulPd)-旦姐 墨 書-o･54♪(pd) -
7)現在価値が増大した理由を説明すれば,販売数量の増加 とそれに伴う価格上昇 (好ま
しい結果) と,価格の下落とそれに伴う販売数量の減少 (悪い結果ではあるが,損失の
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